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Abstract
This research reviews whether or not the Commodity Futures Act which was fully enforced in
January 1st, 2011 had an influence on the hedging ability of the commodity futures. The research
objects are the gold, silver, platinum of the Tokyo Commodity Exchange. As the basis of January 1st,
2011, we investigated the hedging ability of the futures prices from January 2007 to December 2014.
The hedging ability can be generally written in the minimum variance hedge ratios. Therefore, we
considered whether the change which is different between 2007―2010 and 2011―2014 happened in
the change of the degree of the variance of return, seeking a minimum variance hedge ratios by
OLS, AR（1）, the Kalman Filter method and so on and applying these hedge ratios to the actual data.
Consequently, there was not a big change in gold and platinum but the considerable change in
silver.
Key Words
OLS, the Kalman Filter method, the fixed hedge ratios,
the variable hedge ratios, Bayesian typed hedge ratios
キーワード
OLS，カルマン・フィルター法，固定ヘッジ比率，可変ヘッジ比率，ベイジアン・ヘッジ比率
目 次
Ⅰ はじめに
Ⅱ データ
Ⅲ 主な分析手法
Ⅳ 共和分検定
Ⅴ ヘッジング考察
Ⅵ おわりに
３― ―
Ⅰ はじめに
本稿では，２０１１年施行の商品先物取引法が与えた商品先物取引への経済的効果のうち，商品
先物ヘッジング効果への影響について考察する。
Ⅱ データ
データは，２０１１年１月１日を境とする前後４年間を考察対象とする。つまり，リーマン・
ショックを含む２００７年１月１日～２０１０年１２月３１日を〈期間Ⅰ〉，２０１１年１月１日～２０１４年１２
月３１日を〈期間Ⅱ〉，２００７年１月１日～２０１４年１２月３１日を〈全期間〉として，特に〈期間Ⅰ〉
および〈期間Ⅱ〉における商品先物取引法施行のヘッジング効果を比較検証する。
使用する具体的データは，金，銀，プラチナの貴金属三品の現物価格と先物価格である。現物
価格は日本経済新聞商品欄に掲載される各商品の現物価格を，先物価格は東京商品取引所（旧：
東京工業品取引所）の HPにおいて提供される先物価格ヒストリカル・データを用いている。
Ⅲ 主な分析手法
先物取引のヘッジング効果を評価するために，実際に最適ヘッジ比率（通常，収益変動に関し
て分散を最小にするヘッジ比率のことを指す）を求め，その比率を用いてどれだけ収益変動（つ
まり，価格変動リスク）が減少されたかをもってヘッジの有効性（効果）を判断することにす
る。
Ⅳ 共和分検定
本稿の目的であるヘッジング考察に関しては，この実証分析を行う前に，共和分検定を行って
おく必要があるが，本件に関しては前稿１）おいて既に分析済みであるので割愛する。
結論的には，金，銀，プラチナとも，長期的にみれば，共和分検定を満たしており，現物と先
物の価格は，長期的にほぼ連動・変動していると見なすことができるので，ヘッジングの効果は
かなり期待できるだろう。以下，ヘッジング考察に移ることにする。
１）小山良（２０１６）「２０１１年の商品先物取引法施行と商品先物価格指標性への影響―特に，金，銀，プラチナに
関して―」『経営論集』第５２巻第１号，７９―８１頁。
亜細亜大学経営論集 第５２巻第２号（２０１７年３月）４
Ⅴ ヘッジング考察
ヘッジングの仕方にもいろいろあるが，ここでは，１日（厳密には１営業日：以下同じ），３
日，５日，１０日，２０日の５つのヘッジ・ホライゾン２）を用いることにする。具体的には，売り
ヘッジを前提として３），１日ヘッジでは翌日に，５日ヘッジでは，ある日に現物の買い，売りの
先物ヘッジを行ったら，その５営業日後４）に，現物の売り，先物の買い戻しの手仕舞いを行っ
て，当該取引を完了することとする。
本稿で使用する日次データは，２００７～２０１０年の４年間が９６７データ，２０１１～２０１４年の４年間が
９７４データ，２００７～２０１４年の８年間がその合計の１９４１データである。データのオーバーラッピ
ングを避けるために，１日ヘッジでは２データ分，３日ヘッジ（例えば，月曜日にヘッジをかけ，
３日後の木曜日にヘッジを外す）では４データ分，５日ヘッジでは６データ分，１０日ヘッジでは
１１データ分，２０日ヘッジでは２１データ分消費することになるので，本稿で最長の２０日ヘッジ
ではヘッジングに使えるデータ数は４年間で４６前後，８年間で９２前後のデータ数に減少する。
ヘッジングへの姿勢としては，当該ヘッジャーはリスク回避型を想定し，価格変動から生じる
収益の変動を最も避けたいとする当業者とする。まず，このようなヘッジャーの最適ヘッジ比率
を求めよう。
（１）リスク回避型ヘッジャーの最適ヘッジ比率
リスク回避型ヘッジャーとは一言で言えば，価格変動からの収益の変動を最も回避したい，つ
まり，収益の分散を最小にするヘッジ比率を追求したいヘッジャーということになる。
売りヘッジャーの現物取引・先物取引からの収益（M）は以下のようになる。
M＝（現物販売価格－現物仕入れ価格）＋（先物売り価格－先物買い戻し価格）……（１）
である。右辺の第１（括弧）項と第２（括弧）項は，符号の向きが逆であるが，絶対値が同値で
あれば，±ゼロとなって，収益は常に均衡，変動は起きないことになる。ところが，現実はそれ
ほど単純ではなく，当然のことながら，現物取引での価格差と，先物取引での価格差は等しくな
らないので，上式の右辺，第２（括弧）項に係数をつけて，何とかMをゼロにしようとする試
みが図られる。それが，Ederington（１９７９）の言う分散最小の最適ヘッジ比率であり，通常，下
式の係数 aは１とは異なる。
M＝（現物販売価格－現物仕入れ価格）＋a×（先物売り価格－先物買い戻し価格）……（２）
２）ヘッジを行う期間を専門用語でヘッジ・ホライゾンと呼ぶ。
３）買いヘッジにしても構わないが，ここでの分析では計算上同じ結果になる。
４）先物取引所は週末が休所であるので，５営業日後とは通常，１週間後になる。
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最も一般的には，多くのデータから，線形回帰を行って，aを求める。なお，aを１とする単
純なヘッジをナイーヴ・ヘッジと呼び，このナイーヴ・ヘッジと Ederington（１９７９）が求める
ような最適ヘッジ比率を用いてのヘッジからの収益の分散減少の度合いを比較することによっ
て，そのヘッジ比率がいかに有効であったかどうかを判断することになる。
ところが，ここで問題が生じることになる。上式（２）は，より正確には，
M＝０とすれば，
Y＝aX＋b＋誤差項 ……（３）
という式に変換できる（ここで，Y＝ヘッジ期間中の現物価格差，X＝ヘッジ期間中の先物価格
差である）。
つまり，式（３）が成立するためには，誤差項に何らのトレンドもなく，それに用いたデータが
全く予測不可能なランダムウォーク的な測定量である必要がある。そうでなければ，式（３）は，
いわゆる見せかけの回帰式といわれるものになり，ここで求めた aは分散最小ヘッジ比率とはな
りえない可能性が高い。
それ故，これを解決するための幾つかの手法が考えられている。その１つとして，AR（１）〈１
次の自己回帰〉モデルを取り上げてみよう。これは，通常の回帰分析を行うが，上記の誤差項が
AR（１）モデルに従うとする回帰式を導出するものである。このようにすれば，単純な単回帰から
生まれた残差項（ここでは誤差項）に偏り（あるいはトレンド）があることをかなりの程度減少
させることができる可能性がある。この計算は多くのパッケージソフトにて可能であるので，
我々はそれを活用する。因みに，この手法によって計算されるダービンワトソン比は，誤差項に
系列相関がない，あるいは減少させるという意味で，ほぼ２前後になる。
もう１つ本稿で取り上げたいのがカルマン・フィルター（KF）法である。既述の回帰分析結
果においてはいずれも，回帰係数は一定である。これに対して，カルマン・フィルター法は，１
度導出した回帰式に（上記で言えば）新たな観察量 X，Yをインプットして，再度回帰計算を行
う。このようなことを行うと，導出される回帰係数はその都度その都度更新され，結果的にすべ
てのヘッジ比率が異なる値となる。つまり，回帰係数は一定ではなくなる。これをヘッジ比率と
した場合には可変ヘッジ比率と呼ぶことになる（これに対して，先述のヘッジ比率は，固定ヘッ
ジ比率と呼ぶ）。
金融時系列のようなデータを扱う場合，日々の変動が激しいので，日々ヘッジ比率を変更する
方が現実的な対応ではないかと思われる節があるだろう。それ故，この考えに立つと，金などの
金融資産にはカルマン・フィルター法によるヘッジ比率算定が望ましいように思えるだろう。
まとめると，ここで考えられるヘッジ比率計算方法は，①ナイーヴ・ヘッジ比率（＝１），②通
常の単回帰（OLS）によるヘッジ比率（これは Ederington（１９７９）発祥のヘッジ比率計算方法で
あるが，見せかけの相関あるいは回帰の可能性が大いにある），③残差項が AR（１）モデルに従う
とする単回帰分析によるヘッジ比率，そして④カルマン・フィルター法によるヘッジ比率計算で
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ある。
また，固定ヘッジ比率が良いのか，可変ヘッジ比率が良いのかに関しても諸説あり，一般的に
は農産物のように長期的にヘッジが行われる場合には固定ヘッジ比率が有力，金，原油などの
日々の価格変動が大きい商品に関しては可変ヘッジ比率が優れているような印象を与えてい
る５）。
したがって，その適切なヘッジ比率ラインがどのあたりに引かれるのかを探ることも兼ねて，
できれば両者のいいとこ取りを狙っているような⑤「（固定ヘッジ比率＋可変ヘッジ比率）÷２」
という，分類的には可変ヘッジ比率になるものも考慮されるが，この方法では若干能がないと思
え，ここでは，本稿における重要項目の１つである⑥「ベイジアン・ヘッジ比率」と呼ばれてい
るものにチャレンジしてみる。
（２）ベイジアン・ヘッジ比率に関して
これは，上記の⑤に似ており，固定ヘッジと可変ヘッジの融合版であり，可変ヘッジ比率であ
る。ただ，⑤が「固定」「可変」のウェイト付けが等しいのに対して，ベイジアン・ヘッジ比率
は，ウェイト付けに手加減を加えることになる（Poomimars, etals,２００３, pp.２４５―２４６）。式で表せ
ば，
ベイジアン・ヘッジ比率＝（１／固定ヘッジ比率の分散×固定ヘッジ比率＋１／可変ヘッジ比
率の分散×可変ヘッジ比率）／（１／固定ヘッジ比率の分散＋１／可変ヘッジ比率の分散）
となる６）。
いずれにしても，分散が大きいヘッジ比率の方がベイジアン・ヘッジ比率に与える影響が小さ
いことになる。換言すれば，可変ヘッジ比率（例えば，カルマン・フィルター法で求めたヘッジ
比率）の分散の方が小さければ，上式は，可変ヘッジ比率により大きなウェイトを付けたヘッジ
比率となる。
（３）ヘッジ比率の算定
当然のことながら，前節までにおける，種々のヘッジ比率において，①は計算する必要はな
く，以下，②～⑥を計算する（⑤は除く）。この場合，重要となるのが，冒頭でも触れたが，計
算のために作成されるべき基本データである。ここでは，既述したように，１日ヘッジ，３日
ヘッジ，５日ヘッジ，１０日ヘッジおよび２０日ヘッジの５通りのヘッジを行うと仮定する。それ
故，まずそのための，４年分に相当するデータ・セットを，金，銀，プラチナのそれぞれにおい
て作成し，対応するパッケージソフト（本稿では，主として「TSP５．１」を使用した）を利用す
５）しかし，農産物価格の場合は，季節変動が激しいので必ずしも固定ヘッジ比率が良いとはいえないだろう。
６）「ベイジアン」と呼んでいるのは，既に一旦計算したヘッジ比率を事前確率，それに KF法によってもたら
された新たな可変比率を事後確率と位置づけていることに由来していると思われる。
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るなりして，（ここでは分散最小）ヘッジ比率を算定する。条件としては，どの番限へのヘッジ
も可能ではあるが，対応先物は一応，出来高が最も多い（と思われる）先物６番限とする。
（a）金
（イ）１日ヘッジ
既述したように，１日ヘッジとは，ある日に現物を買い，同時に先物６番限売りを行い，取引
所の翌営業日に現物売り，先物の買い戻しを行って，手仕舞うと仮定するものである。データの
採り方としては，オーバーラッッピングしない採り方を行っている。計算に資するデータは，
ヘッジを行った際の収益に関する原（価格）系列，１回前取引収益からの変化をみる収益変化系
列，原系列に対数を施した対数収益系列，およびその変化を取り扱った対数収益変化系列の４種
類が考慮され，それぞれに関して計算を行ったが，KF法は原系列と収益変化系列しか計算でき
なかったので，本稿では，比較のために，原系列と収益変化系列のみに着目した７）。
ここでの最適ヘッジ比率（上記式（３）における aの値）を，OLS，AR（１）法，KF法に関して求
めると以下である（表６―１―１）。なお，ここでは，混乱を避けるため，固定ヘッジ比率と可変
ヘッジ比率の融合版である⑥「ベイジアン・ヘッジ比率」の計算は後回しにする。
若干のコメントを付すれば，OLSの場合，いずれの期間においても DW比が「２」よりかなり
離れており，このままでは，残差に系列相関があることを否めず，その場合，見せかけの回帰に
なっている可能性がある。したがって，当然の帰結ではあるが，AR（１）法を用いた単回帰による
分析の方が優れている可能性が高い。KF法と GARCH法（参考）に関しては，可変ヘッジ比率
７）なお参考までに，原系列に GARCH法を適用したヘッジ比率も求めておいたが，本稿では紙幅の都合もあ
り，その結果は省略している。結果だけ述べれば，すべての場合において，カルマン・フィルター法が
GARCH法より優れていた。これに関する詳細なデータは筆者より入手可能である。
表６―１―１ 金の最適ヘッジ比率（１取引日ヘッジ）
〈２００７―２０１０年〉 〈２０１１―２０１４年〉 〈２００７―２０１４年〉
価格水準 価格変化 価格水準 価格変化 価格水準 価格変化
OLS法 回帰係数 ０．９３８ ０．９４６ －０．８１０ －０．８１７ －０．８７１ －０．８７５
（t統計量） ２６．３０８ ２８．１８１ －３３．８４０ －３５．３１１ －４０．８４５ －４３．６１５
（P値） ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
（DW比） １．５７１ ２．８１０ １．８３６ ２．９０９ １．６６２ ２．８４１
（決定係数） ０．５８９ ０．６２２ ０．７０２ ０．７２０ ０．６３２ ０．６６２
残差に１階の
系列相関を考
慮
（AR（１）法）
回帰係数 ０．９４１ ０．９６０ －０．８１１ －０．８１２ －０．８７２ －０．８８４
（t統計量） ２７．０５２ ２８．８３２ －３４．１２９ －３４．２１０ －４１．７１１ －４３．３５４
（P値） ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
（DW比） ２．００８ ２．２３０ １．９９７ ２．２２１ ２．００２ ２．２２８
（決定係数） ０．６０７ ０．６８４ ０．７０３ ０．７７８ ０．６４２ ０．７２２
共和分検定を
流用した方法
共和分ベクトル ０．９３８ ０．９４６ ０．８１０ ０．８１７ ０．８７１ ０．８７５
（t統計量） １１．２９５ ９．３６５ －８．９９８ －９．９１３ －１７．１３７ －１２．４０１
（P値） ４．４５３６０D－２０１．７５０１４D－１４１．９５４３８D－１３４．５４７７８D－１６９．１３０６６D－３４３．３８０３４D－２３
（ラグ値） ２．０００ １３．０００ ９．０００ １６．０００ ２．０００ ２０．０００
KF法 平均比率＝ ０．８２２ ０．７４６ ０．８０９ ０．８０７ ０．８６５ ０．８５１
GARCH 平均比率＝ １．１２８ ０．９６９ １．０３６
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であるので，表上には，参考程度に平均比率を載せておいた。
（ロ）３日ヘッジ他
上記と同様のことを，３日～２０日の残る４つのヘッジ・ホライゾンに関しても行う。結果は，
表６―１―２～表６―１―５である（本稿では，紙幅の都合で掲載を割愛する）。
（b）銀，プラチナ
以下，（b）銀，（c）プラチナに関しても，（a）金と同様に行う。結果は，それぞれ，表６―２―
…および表６―３―…である（本稿では，紙幅の都合で，表６―２―１および表６―３―１（可変ヘッジの平
均比率は省略）のみ掲載する）。
表６―２―１ 銀の最適ヘッジ比率（１取引日ヘッジ）
〈２００７―２０１０年〉 〈２０１１―２０１４年〉 〈２００７―２０１４年〉
価格水準 価格変化 価格水準 価格変化 価格水準 価格変化
OLS法 回帰係数 －０．８４５ －０．８０９ －０．７９９ －０．８５１ －０．８１４ －０．８３９
（t統計量） －３１．７６３ －２８．８４３ －３０．３３１ －３２．５２２ －４３．５４８ －４４．３３４
（P値） ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
（DW比） １．９２２ ２．９５３ １．９３９ ３．００８ １．９２１ ２．９９７
（決定係数） ０．６７６ ０．６３３ ０．６５４ ０．６８５ ０．６６１ ０．６７０
AR（１）法 回帰係数 －０．８４３ －０．８３３ －０．８０２ －０．７７４ －０．８１６ －０．７９５
（t統計量） －３１．４３０ －３０．６８５ －３０．０４５ －３０．４１６ －４３．５１４ －４３．４６３
（P値） ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
（DW比） ２．０００ ２．３４３ ２．００３ ２．１８５ ２．００３ ２．２４１
（決定係数） ０．６７６ ０．７１７ ０．６５４ ０．７７０ ０．６６２ ０．７５３
共和分検定法 共和分ベクトル ０．８４６ ０．８０９ ０．８０２ ０．８５１ ０．８１４ ０．８３９
（t統計量） －８．２２６ －１０．２６５ －６．９１４ －１０．１８５ －１１．１２５ ０．８３９
（P値） ２．８１７７０D－１１４．３１４４６D－１７７．４７１９０D－０８７．３３９４０D－１７１．３８２３２D－１９４．０９５６９D－２２
（ラグ値） ７ １１ １４ １６ ９ ２０
KF法 平均比率＝ 計算不能 計算不能 計算不能
GARCH 平均比率＝ １．０４０ 計算不能 ０．９８８ 計算不能 １．０１２ 計算不能
表６―３―１ プラチナの最適ヘッジ比率（１取引日ヘッジ）
〈２００７―２０１０年〉 〈２０１１―２０１４年〉 〈２００７―２０１４年〉
価格水準 価格変化 価格水準 価格変化 価格水準 価格変化
OLS法 回帰係数 －０．７０１ －０．７１５ －０．７５５ －０．７５６ －０．７１４ －０．７２５
（t統計量） －２２．０２３ －２０．６６６ －１４．６６６ －１４．４６２ －２６．８８３ －２５．７５６
（P値） ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
（DW比） ２．０９３ ３．０８８ １．９７４ ２．９６２ ２．０３６ ３．０３３
（決定係数） ０．５０１ ０．４７０ ０．３０６ ０．３００ ０．４２７ ０．４０６
AR（１）法 回帰係数 －０．７００ －０．５４７ －０．７５５ －０．７７３ －０．７１３ －０．７５５
（t統計量） －２２．１８３ －２３．３０８ －１４．６９２ －１４．３８７ －２６．９４２ －２７．７１８
（P値） ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
（DW比） １．９９６ ２．３９４ １．９９９ ２．２９９ １．９９９ ２．３４６
（決定係数） ０．５０１ ０．６２８ ０．３０４ ０．４６２ ０．４２６ ０．５６５
共和分検定法 共和分ベクトル ０．７０１ ０．７１５ ０．７５４ ０．７５６ ０．７１４ ０．７２５
（t統計量） －１１．８２９ －９．３５４ －７．１０９ －９．６４８ －１７．８１３ －１１．７３６
（P値） １．３３６４０D－２１１．８７３３３D－１４２．４５７２４D－０８２．６５５５５D－１５９．９４１８３D－３５２．４５５７７D－２１
（ラグ値） ２ １５ １０ １６ ２ １９
KF法 平均比率＝ 省略 省略 省略 省略 省略 省略
GARCH 平均比率＝ 省略 省略 省略
９２０１１年の商品先物取引法施行と商品先物ヘッジングへの影響
（４）最適固定ヘッジ比率の選定
次の段階は，見せかけの相関を否定できないが故に，求められた決定係数を鵜呑みにするので
なく，実際のデータにこの比率を適用して，果たして収益の分散がどの程度のものかをみること
である。この分散の大小比較によって初めて，最も優れたヘッジ比率計算方法が実現可能とな
り，これが求めるべき最適ヘッジ比率である。
ただ，この作業を行うにも，前提が必要である。上記で計算したすべてのヘッジ比率をデータ
に適用したのではあまりにも効率が悪い。それ故，表６―１―１を参照し，OLS，AR（１）法で，最も
結果が良いと推測されるものに限定した。その基準としては，（共和分検定法を除いて）DW比
を重視した。このようにしてみると，表６―１―１において，原系列の残差に１階の系列相関ありと
して計算したものが最適のようである（うすく陰影をつけたもの）ので，これと原系列への共和
分検定法からのヘッジ比率を固定ヘッジ比率の代表として決定することにする。
また，これ以外に，原系列および価格変化系列への KF法，および原系列への GARCH法を可
変ヘッジ比率の代表として扱うことにする（各平均値は表の通り）。
以上の考えを，同様に，金，銀，プラチナの各ヘッジ・ホライゾンに適用した結果が，表７―１
から表７―３である。では，これを用いて，実際の収益分散が各期間において，どのように異なる
かを計算してみる（以下の項目「（７）収益分散比較」を参照）。
表７―１ 金の最適固定ヘッジ比率
ヘッジ・ホライゾン 〈２００７―２０１０年〉〈２０１１―２０１４年〉〈２００７―２０１４年〉
１営業日 ０．９４１ ０．８１１ ０．８７２
３営業日 ０．９０７ ０．９６９ ０．９４０
５営業日 ０．９０４ １．００３ ０．９６６
１０営業日 ０．９５５ １．００４ ０．９８３
２０営業日 ０．９４２ ０．９７４ ０．９７８
表７―２ 銀の最適固定ヘッジ比率
ヘッジ・ホライゾン 〈２００７―２０１０年〉〈２０１１―２０１４年〉〈２００７―２０１４年〉
１営業日 ０．８４３ ０．８０２ ０．８１６
３営業日 ０．９９８ ０．８９９ ０．９３４
５営業日 ０．９６７ １．０１２ １．００１
１０営業日 １．０２７ ０．９９１ １．０００
２０営業日 １．００３ ０．９９６ １．００２
表７―３ プラチナの最適固定ヘッジ比率
ヘッジ・ホライゾン 〈２００７―２０１０年〉〈２０１１―２０１４年〉〈２００７―２０１４年〉
１営業日 ０．７００ ０．７５５ ０．７１３
３営業日 ０．９９８ ０．９３７ ０．９０５
５営業日 ０．９１２ ０．８３５ ０．８８４
１０営業日 １．０３０ ０．９７８ １．０１７
２０営業日 １．００８ ０．９９５ １．００２
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（５）可変ヘッジ比率
本稿では，可変ヘッジ比率として，カルマン・フィルター法（原系列と価格変化系列）と
GARCH法（原系列のみ）を用いた。例えば，２００７～２０１０年の金・１営業日ヘッジの計算結果を
グラフ化すると，図１―１～図１―３のようになる（紙幅の都合で，図１―３のみを描画する。因み
に，図１―１および図１―２のカルマン・フィルター法によるものは以下の「ベイジアン・ヘッジ比
率」の図２に酷似する）。
以下，同様にして，金２００７～２０１０年の３～２０営業日ヘッジ，２０１０～２０１４年の１～２０営業日
ヘッジ，銀２００７～２０１０年の３～２０営業日ヘッジ，２０１０～２０１４年の１～２０営業日ヘッジ，プラチ
ナ２００７～２０１０年の３～２０営業日ヘッジ，２０１０～２０１４年の１～２０営業日ヘッジを計算・描画でき
るが，紙幅の都合で図は省略する。
（６）ベイジアン・ヘッジ比率推定
本稿では，ベイジアン・ヘッジ比率推定も計算しておこう。固定ヘッジ比率と可変ヘッジ比率
の融合版であるので，例えば，２００７～２０１０年の金・１営業日ヘッジの計算結果をグラフ化する
と，上記（５）と同様の図が描ける。上記，同様にして，金２００７～２０１０年の３～２０営業日ヘッジ，
２０１０～２０１４年の１～２０営業日ヘッジ，銀２００７～２０１０年の３～２０営業日ヘッジ，２０１０～２０１４年の
１～２０営業日ヘッジ，プラチナ２００７～２０１０年の３～２０営業日ヘッジ，２０１０～２０１４年の１～２０営
業日ヘッジを計算・描画できるが，紙幅の都合で図等は省略する。以下に，一例として２００７～
２０１０年の金・１営業日ヘッジ，可変比率は（原系列および価格変化系列に）カルマン・フィル
ター法を用いたベイジアン・ヘッジ比率を描画する。
図１―３ GARCH法による最適ヘッジ比率：金２００７―２０１０年，１営業日ヘッジ（データ数４８３）
１１２０１１年の商品先物取引法施行と商品先物ヘッジングへの影響
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（７）収益分散比較
各商品（金，銀，プラチナ），各期間（２００７～２０１０年および２０１１～２０１４年），各ヘッジ・ホラ
イゾン（１～２０営業日ヘッジ）の収益に関する結果は，商品ごとにそれぞれ，表８―１―１～表８―３―
２である。
図２―１ ベイジアン最適ヘッジ比率：金２００７―２０１０年，１営業日ヘッジ
（可変ヘッジ：原系列KF法，データ数４８３）
図２―２ ベイジアン最適ヘッジ比率：金２００７―２０１０年，１営業日ヘッジ
（可変ヘッジ：価格変化系列KF法，データ数４８２）
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表８―１―１ 金：２００７―２０１０年
現物 先物 ナイーブ法 OLS法 AR（１）法 KF法：
原系列
KF法：
価格変化
ベイジアン
原系列
ベイジアン
価格変化
１営業日
平均 ０．４４５ －１．８３６ －１．３９１ －１．２９３ －１．３１８ －１．３１８ －１．６１７ －１．３１８ －１．６２１
分散 ２９７６．９２２ １９９５．２１３ １２２８．１９７ １２２０．７１４ １２２１．５２６ １１７７．２４８ １２６１．４８７ １１７７．２４８ １２６４．０９８
対現物分散比 ０．６７０ ０．４１３ ０．４１０ ０．４１０ ０．３９５ ０．４２４ ０．３９５ ０．４２５
３営業日
平均 ６．０９５ －５．２９５ ０．８０１ １．２９８ １．２９０ １．４２７ １．３０７ １．４２７ １．３０７
分散 ５５０９．４７２ ５８８８．７８９ ７２６．６１６ ６７４．６９２ ６７４．７０６ ６５１．６０７ ６７４．７２７ ６５１．６０７ ６７４．７２７
対現物分散比 １．０６９ ０．１３２ ０．１２２ ０．１２２ ０．１１８ ０．１２２ ０．１１８ ０．１２２
５営業日
平均 ４．６５２ －５．０２５ －０．３７３ ０．１０９ ０．１０８ ０．５３９ ０．３４２ ０．５３９ ０．３４２
分散 ７５０８．８８５ ８３１５．９００ ７８７．８９８ ７１１．４２６ ７１１．４２６ ６８５．７７２ ６９９．７１７ ６８５．７７１ ６９９．７１６
対現物分散比 １．１０７ ０．１０５ ０．０９５ ０．０９５ ０．０９１ ０．０９３ ０．０９１ ０．０９３
１０営業日
平均 １７．０００ －１７．４２５ －０．４２５ ０．３５２ ０．３６５ ０．０９７ －０．２６６ ０．３６２ ０．２８８
分散 １４０８４．８２８ １４９９３．３０２ ４２９．８３１ ３９９．９６６ ３９９．９７４ ３８２．５６６ ４２０．２７１ ３８７．７７７ ３９４．８４４
対現物分散比 １．０６５ ０．０３１ ０．０２８ ０．０２８ ０．０２７ ０．０３０ ０．０２８ ０．０２８
２０営業日
平均 ２２．２８３ －１８．９１３ ３．３７０ ４．５２５ ４．４７０ ４．７１４ ４．１０５ ４．７１４ ４．１０５
分散 ２３３１２．４２０ ２５８７６．６０１ ５９８．６２４ ５０１．９８０ ５０２．２０４ ４８１．３４３ ４８１．６８４ ４８１．３４３ ４８１．６８４
対現物分散比 １．１１０ ０．０２６ ０．０２２ ０．０２２ ０．０２１ ０．０２１ ０．０２１ ０．０２１
表８―１―２ 金：２０１１―２０１４年
現物 先物 ナイーブ法 OLS法 AR（１）法 KF法：
原系列
KF法：
価格変化
ベイジアン
原系列
ベイジアン
価格変化
１営業日
平均 １．１５０ －２．３３９ －１．１８９ －０．７４５ －０．７４８ －０．７５４ －０．７０７ －０．７５４ －０．７０７
分散 ２０３４．０９５ ２１７６．４０９ ６８３．５３３ ６０５．１９０ ６０５．１９３ ５８６．５６３ ６０４．４３５ ５８６．５６３ ６０４．４３４
対現物分散比 １．０７０ ０．３３６ ０．２９８ ０．２９８ ０．２８８ ０．２９７ ０．２８８ ０．２９７
３営業日
平均 ３．８１９ －４．０７８ －０．２５９ －０．１２７ －０．１３３ ０．１４７ －０．０９３ ０．１４７ －０．０９３
分散 ６９６６．１５７ ６８０５．９２４ ６００．３４８ ５９３．２３３ ５９３．２４５ ５７９．６０９ ６０１．６７９ ５７９．６０９ ６０１．６７９
対現物分散比 ０．９７７ ０．０８６ ０．０８５ ０．０８５ ０．０８３ ０．０８６ ０．０８３ ０．０８６
５営業日
平均 ８．５５６ －１０．０６８ －１．５１２ －１．５５０ －１．５３９ －０．８９７ －０．７６７ －１．２１５ －１．１６８
分散 １４６０２．１２３ １３８７０．０５１ ６２８．７４４ ６２８．５５１ ６２８．５６６ ６０３．８９９ ６６９．０２０ ６１１．２９６ ６３４．８７１
対現物分散比 ０．９５０ ０．０４３ ０．０４３ ０．０４３ ０．０４１ ０．０４６ ０．０４２ ０．０４３
１０営業日
平均 ５．５５７ －７．０５７ －１．５００ －１．５４８ －１．５２５ １．９９９ －１．９２５ １．９９７ －１．９２５
分散 ２１８９０．９０６ ２０９８３．８２６ ６２１．３８６ ６２０．４１４ ６２０．６３０ １２５８．５０９ ６５８．０３３ １２５７．８０９ ６５８．０３３
対現物分散比 ０．９５９ ０．０２８ ０．０２８ ０．０２８ ０．０５７ ０．０３０ ０．０５７ ０．０３０
２０営業日
平均 ３７．０００ －３３．６５２ ３．３４８ ３．３８０ ３．９７８ ３．２８５ ３．９７１ ３．２８５ ３．９７１
分散 ３９５６６．４７８ ４０８８４．２７０ １１９７．４４４ １１９５．０８７ １１６４．６７８ ９３１．２４２ １１６６．６４７ ９３１．２４２ １１６６．６４７
対現物分散比 １．０３３ ０．０３０ ０．０３０ ０．０２９ ０．０２４ ０．０２９ ０．０２４ ０．０２９
１３２０１１年の商品先物取引法施行と商品先物ヘッジングへの影響
表８―２―１ 収益の平均・分散：銀（２００７―２０１０年）
現物 先物 ナイーブ法 OLS法 AR（１）法 KF法：
原系列
KF法：
価格変化
ベイジアン
原系列
ベイジアン
価格変化
１営業日
平均 ０．０１０ －０．０４６ －０．０３５ －０．０３３ －０．０３４ －０．０３３ －０．０４１ －０．０３３ －０．０４１
分散 １．５８０ １．４９７ ０．５４６ ０．５２５ ０．５３０ ０．５３７ ０．５３８ ０．５３７ ０．５３９
対現物分散比 ０．９４７ ０．３４５ ０．３３２ ０．３３５ ０．３４０ ０．３４１ ０．３４０ ０．３４１
３営業日
平均 ０．１２３ －０．１４１ －０．０１８ －０．００５ －０．００５ －０．００５ －０．００９ －０．００５ －０．００９
分散 ４．７０８ ４．１４７ ０．５１７ ０．５５８ ０．５５７ ０．５８１ ０．５８０ ０．５８１ ０．５８０
対現物分散比 ０．８８１ ０．１１０ ０．１１９ ０．１１８ ０．１２４ ０．１２３ ０．１２４ ０．１２３
５営業日
平均 ０．１４８ －０．１０９ ０．０３９ ０．０４９ ０．０４９ ０．０４７ ０．０４４ ０．０４７ ０．０４４
分散 ６．３５２ ６．１７７ ０．５８３ ０．６００ ０．６００ ０．６６４ ０．６４３ ０．６６４ ０．６４３
対現物分散比 ０．９７２ ０．０９２ ０．０９５ ０．０９４ ０．１０４ ０．１０１ ０．１０４ ０．１０１
１０営業日
平均 ０．５０６ －０．４６５ ０．０４０ ０．０６１ ０．０６１ ０．０５５ ０．０５０ ０．０５５ ０．０５０
分散 １５．２８８ １３．８３０ ０．４３４ ０．５０７ ０．５０９ ０．４９２ ０．４５２ ０．４９２ ０．４５２
対現物分散比 ０．９０５ ０．０２８ ０．０３３ ０．０３３ ０．０３２ ０．０３０ ０．０３２ ０．０３０
２０営業日
平均 ０．４７８ －０．３３５ ０．１４３ ０．１６４ ０．１６３ ０．１５４ ０．１３３ ０．１５４ ０．１３３
分散 ２６．６８８ ２６．２２８ ０．４９９ ０．５９５ ０．５８６ ０．６３２ ０．６０５ ０．６３２ ０．６０５
対現物分散比 ０．９８３ ０．０１９ ０．０２２ ０．０２２ ０．０２４ ０．０２３ ０．０２４ ０．０２３
表８―２―２ 収益の平均・分散：銀（２０１１―２０１４年）
現物 先物 ナイーブ法 OLS法 AR（１）法 KF法：
原系列
KF法：
価格変化
ベイジアン
原系列
ベイジアン
価格変化
１営業日
平均 ０．０４２ －０．１２９ －０．０８６ －０．０６２ －０．０６２ －０．０６２ －０．０６１ －０．０６２ －０．０６１
分散 ２．８９０ ２．９６４ １．１１７ ０．９９８ ０．９９８ ０．９７３ ０．９９４ ０．９７３ ０．９９４
対現物分散比 １．０２５ ０．３８７ ０．３４５ ０．３４５ ０．３３７ ０．３４４ ０．３３７ ０．３４４
３営業日
平均 ０．０９５ －０．１５９ －０．０６４ －０．０５９ －０．０５９ －０．０４２ －０．０５８ －０．０４２ －０．０５８
分散 ９．０１７ ９．６８４ １．２１１ １．１６０ １．１６２ １．１１０ １．２３６ １．１１０ １．２３６
対現物分散比 １．０７４ ０．１３４ ０．１２９ ０．１２９ ０．１２３ ０．１３７ ０．１２３ ０．１３７
５営業日
平均 ０．０１５ －０．１１９ －０．１０４ －０．１０５ －０．１０５ －０．０６６ －０．０５６ －０．０６６ －０．０５６
分散 １９．５４９ １８．３８６ ０．７１３ ０．７１１ ０．７１２ ０．６９０ ０．７６２ ０．６９０ ０．７６２
対現物分散比 ０．９４１ ０．０３６ ０．０３６ ０．０３６ ０．０３５ ０．０３９ ０．０３５ ０．０３９
１０営業日
平均 －０．１９９ ０．１４３ －０．０５６ －０．０５５ －０．０５５ －０．０６０ －０．０６９ －０．０６０ －０．０６９
分散 ４２．６６１ ４２．５２１ ０．８５０ ０．８５７ ０．８５３ ４．５７２ １．０４１ ４．５６９ １．０４１
対現物分散比 ０．９９７ ０．０２０ ０．０２０ ０．０２０ ０．１０７ ０．０２４ ０．１０７ ０．０２４
２０営業日
平均 ０．２７０ －０．４２４ －０．１５４ －０．１５４ －０．１４６ －０．１３９ －０．１１６ －０．１３９ －０．１１６
分散 ５３．７１５ ５５．１８１ １．０２６ １．０２４ ０．９９９ ０．９６６ １．１８０ ０．９６６ １．１８０
対現物分散比 １．０２７ ０．０１９ ０．０１９ ０．０１９ ０．０１８ ０．０２２ ０．０１８ ０．０２２
亜細亜大学経営論集 第５２巻第２号（２０１７年３月）１４
表８―３―１ 収益の平均・分散：プラチナ（２００７―２０１０年）
現物 先物 ナイーブ法 OLS法 AR（１）法 KF法：
原系列
KF法：
価格変化
ベイジアン
原系列
ベイジアン
価格変化
１営業日
平均 １．５６３ －４．５２２ －２．９５９ －２．７１６ －２．７７８ －２．７３０ －３．２００ －２．７３０ －３．２２５
分散 ８６１１．０６６ ８７９９．４９６ ５０７４．５４１ ４８１７．３３７ ４８７７．９１９ ４６３８．３７９ ４６３５．０２４ ４６３８．３８１ ４６４４．３３２
対現物分散比 １．０２２ ０．５８９ ０．５５９ ０．５６６ ０．５３９ ０．５３８ ０．５３９ ０．５３９
３営業日
平均 ４．０９１ －６．６６０ －２．５６８ －１．９４３ －１．９５４ －１．３１１ －１．４５０ －１．３１１ －１．４５０
分散 ２９０３６．６０６ ３０９４４．０５０ ４５５８．３６１ ４２２４．０６３ ４２２５．１８１ ４２３９．２８２ ４２９０．６２８ ４２３９．２８２ ４２９０．６２８
対現物分散比 １．０６６ ０．１５７ ０．１４５ ０．１４６ ０．１４６ ０．１４８ ０．１４６ ０．１４８
５営業日
平均 ４．４４１ －９．９５０ －５．５０９ －４．５５５ －４．５５７ －３．１０５ －３．９６８ －３．１０５ －３．９６８
分散 ３６８１０．９９２ ３７９８７．８４８ ５６０４．２６２ ５３０３．３１８ ５３０３．２０７ ５５１９．７３１ ５３８９．５６７ ５５１９．７２５ ５３８９．５６５
対現物分散比 １．０３２ ０．１５２ ０．１４４ ０．１４４ ０．１５０ ０．１４６ ０．１５０ ０．１４６
１０営業日
平均 １４．５４０ －１０．２４１ ４．２９９ ４．７５６ ４．７６３ ４．６２４ ４．１３７ ４．６２４ ４．１３７
分散 １１５２３６．５７０１０５８２４．０６８ ３２１７．１５２ ３７０４．４３５ ３７１５．７２０ ３７８８．０６３ ３４１４．０６２ ３７８８．０６３ ３４１４．０６７
対現物分散比 ０．９１８ ０．０２８ ０．０３２ ０．０３２ ０．０３３ ０．０３０ ０．０３３ ０．０３０
２０営業日
平均 ５．０６５ ２．０４３ ７．１０９ ６．９８４ ６．９９０ ６．３３９ ６．５４８ ６．３３９ ６．５４８
分散 ２８５２６０．８４４２７５９７４．１２９ ４０９０．３５８ ５４３８．６３１ ５３２６．３０８ ５２１３．５６７ ４８８９．４７４ ５２１３．５９７ ４８８９．５１８
対現物分散比 ０．９６７ ０．０１４ ０．０１９ ０．０１９ ０．０１８ ０．０１７ ０．０１８ ０．０１７
表８―３―２ 収益の平均・分散：プラチナ（２０１１―２０１４年）
現物 先物 ナイーブ法 OLS法 AR（１）法 KF法：
原系列
KF法：
価格変化
ベイジアン
原系列
ベイジアン
価格変化
１営業日
平均 ４．５７９ －２．８９５ １．６８４ ２．２３３ ２．２３０ １．８９３ １．９６１ １．８９３ １．９６１
分散 ５２１４．６７５ ２８１２．４８８ ３７８１．６９９ ３６２１．２０７ ３６２１．５３９ ３６０５．０６８ ３６２８．９５９ ３６０５．０７０ ３６２８．９５９
対現物分散比 ０．５３９ ０．７２５ ０．６９４ ０．６９４ ０．６９１ ０．６９６ ０．６９１ ０．６９６
３営業日
平均 ３．８１５ －３．７２４ ０．０９１ ０．２１１ ０．２０６ ０．２９９ ０．１９２ ０．２９９ ０．１９２
分散 ９１６３．３９４ ９４１３．９２０ ９８４．０３３ ９５３．９５７ ９５４．８１３ ９６４．０１３ １０１１．８２９ ９６４．０１３ １０１１．８２９
対現物分散比 １．０２７ ０．１０７ ０．１０４ ０．１０４ ０．１０５ ０．１１０ ０．１０５ ０．１１０
５営業日
平均 １２．８４０ －７．７２８ ５．１１１ ５．０８２ ５．０９０ ５．２０７ ５．５１１ ５．０９２ ５．１１３
分散 ２１０７４．５３０ １９２１２．２２３ ８２６５．７０４ ８２８９．７９０ ８２８３．０６８ ７８４４．０９９ ８２６３．１５３ ８２５３．２３２ ８２８２．１８２
対現物分散比 ０．９１２ ０．３９２ ０．３９３ ０．３９３ ０．３７２ ０．３９２ ０．３９２ ０．３９３
１０営業日
平均 ３．５１１ －４．８７５ －１．３６４ －１．３９７ －１．３８１ －１２．０６５ －１．３９７ －１２．０５９ －１．３９７
分散 ３８４４７．７５０ ３８７７７．７９１ １５００．２３１ １５１４．４９４ １５０７．３２３ ９３５０．７０９ １６９０．３２０ ９３４１．４３８ １６９０．３２０
対現物分散比 １．００９ ０．０３９ ０．０３９ ０．０３９ ０．２４３ ０．０４４ ０．２４３ ０．０４４
２０営業日
平均 ３７．２６１ －１６．６０９ ２０．６５２ ２０．６６８ ２０．９６３ ２１．９１０ ２２．６９８ ２１．９１０ ２２．６９８
分散 ９５９５７．１０６ ７０８０４．１５１ ２５６００．４８８ ２５６００．１２６ ２５６１６．９４２ ２５８６５．７１２ ２５７１２．５４９ ２５８６５．７１３ ２５７１２．５４９
対現物分散比 ０．７３８ ０．２６７ ０．２６７ ０．２６７ ０．２７０ ０．２６８ ０．２７０ ０．２６８
１５２０１１年の商品先物取引法施行と商品先物ヘッジングへの影響
＝金＝
金に関して，期間Ⅰに関して最小分散比をもたらしているのはすべて，可変ヘッジ比率であ
る。本稿では，原系列 KF法と原系列ベイジアン法が殆どすべてのヘッジ・ホライゾンで，全く
同様の分散減少を実現している（１０営業日ヘッジのみ，原系列 KF法の法が僅かに優れてい
る）。
期間Ⅱにおいても，同じ傾向が読みとれるが，ここでは，１０営業日ヘッジのみ固定ヘッジが
すべて可変ヘッジより優れている。ヘッジ・ホライゾンが長期になれば，固定ヘッジが優勢にな
ると予想されるが，最長の２０営業日ヘッジは可変ヘッジが優勢となっており，筆者には今のと
ころその理由がよく分からない。
期間Ⅰと期間Ⅱにおける違いは，ヘッジ・ホライゾンが短ければ（１～５営業日）期間Ⅱの
ヘッジング効果が大きいが，長くなれば（１０～２０営業日）期間Ⅰでのヘッジング効果が僅かな
がら優っている傾向が読みとれる。特に，前者の違いは明瞭であり，このことは法施行の影響よ
りは，リーマン・ショック関係の経済的原因・理由があるのかもしれない。２００８年を除いた分
析が必要であろうが，数値をみた範囲では，法施行の良き影響と判断したい。
＝銀＝
銀は，金に比して，極めて特徴的である。期間Ⅰにおける最適ヘッジ手法は，すべて固定ヘッ
ジであるのに対して，期間Ⅱでは最適ヘッジ手法が（１０営業日のナイーヴ・ヘッジを除いて）
すべて KF法に基づく可変ヘッジになっている。期間Ⅰと期間Ⅱの間に，構造的な変化があった
と考えても良いのではないだろうか？あくまでも，推論の域を出ないが，固定ヘッジが優先され
る状況は現・先物の関係がある程度一定している（あるいは安定している）のに対して，可変
ヘッジ優先の場合はそういった関係が希薄であると想像され，日々関係が変化していると言った
方が適切であるように思う。
とするならば，法施行後，銀に関しては，従来の安定的関係が希薄になったことより，取引参
加者の構成メンバーが変化したか，あるいは従来型の固定ヘッジ重視の方法から可変ヘッジ重視
の方向に変わったのではないかと示唆される。後者の理由としては，相場の動きはある手法が支
配的になると多くの取引参加者が同様の手法を採ることによって，その手法による収益追求が支
配的となることが考えられる。いずれにしても，これに関しては，取引参加者の変化および取引
手法の変化を克明に追求する必要がある。
さらに付言すれば，銀の場合，固定ヘッジは（１営業日の OLSヘッジを除いて）すべてナ
イーヴ・ヘッジが最適となっており，期間Ⅰにおいては，多くの取引参加者がナイーブを用いた
が故に，これが最適となったことも指摘できるのではないだろうか？
＝プラチナ＝
プラチナは，期間Ⅰにおいて，１営業日ヘッジ以外はすべて固定ヘッジの方が優れており，３
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～５営業日ヘッジでは OLS法か AR（１），１０～２０営業日ヘッジではナイーヴ・ヘッジが最良との
結果が出ている。超短期の１営業日ヘッジ以外は基本的に，現・先物関係の安定性を窺知できる
ように思える。プラチナも一応，金同様に，金融商品との見方もできなくはないが故に，１営業
日では可変ヘッジが有効のようである。
期間Ⅱにおいても同様の傾向がみられるが，例外は５営業日ヘッジである。５営業日という
と，丁度１週間のヘッジ・ホライゾンであり，この場合のみ，１営業日ヘッジと同様に原系列カ
ルマン・フィルター法が最善のヘッジ手法である。ただ，それ以外の可変ヘッジ比率は固定ヘッ
ジ比率による成果とほぼ同様であり，概して，固定ヘッジ比率が優勢であると判断できる。
Ⅵ おわりに
以上まとめると，金は期間Ⅰ・期間Ⅰを通じて，すべてのヘッジ・ホライゾンで，原系列カル
マン・フィルター法あるいは原系列ベイジアン法のいずれかを用いれば，最小分散ヘッジとな
る。ただし，注意すべきは期間Ⅱの１０営業日ヘッジであり，（単なる計算ミスかもしれないが）
このヘッジのみナイーヴ・ヘッジが最適という結果となっている。後日，再検証をしてみる。金
は完全な金融商品であるので，日々ヘッジ比率を変更する方法が最適と言えよう。なお，法施行
の前後で顕著な違いはないと判断するが，１～５営業日ヘッジにおいては，つまり，短期的な
ヘッジ・ホライゾンでは，分散比のかなりの減少がみられ，金に関しては法施行がヘッジ効果を
高めたとここでは判断する。
銀は，固定ヘッジ優先の商品であったが，法施行後は顕著に変化し，１０営業日を除くすべて
のヘッジ・ホライゾンで可変ヘッジ優先に転換している。本稿では，その理由・原因を究明でき
ないが，法施行後は現・先物関係の変化安定性がかなり崩れ，カルマン・フィルター法に代表さ
れる可変ヘッジが有効となったと判断できる，換言すれば，より金融商品的になったと言えるか
も知れない。
プラチナは，期間Ⅰと期間Ⅱの間でさほど大きな変化は見られない。１営業日ヘッジを除い
て，殆どのヘッジ・ホライゾンで固定ヘッジが優勢である。１営業日以外は，さほど大きな現・
先物関係変化がないとみることができる。
最後にすべてをまとめると，法施行によって大きなヘッジ手法変更があったのが銀だけであ
り，金とプラチナは法施行によって大きな変化は見られていない。ただ付言すべきは，金は可変
ヘッジが有効であるが，プラチナは（１営業日を除いて）固定ヘッジが有効である。また，本研
究では，可変ヘッジ比率である，カルマン・フィルター法のみの手法と（カルマン・フィルター
法に基づく）ベイジアン手法に関しては，収益分散に全くといって良いほど優劣の差はなかっ
た。可変ヘッジ手法が優先される場合は，ベイジアン・ヘッジ比率の計算的特質から可変ヘッジ
比率のウェイトが（顕著に）高まるが故に，分散結果に違いがないことは当然の帰結であろう。
さらに，今後の１つの課題として，期間Ⅰと期間Ⅱにヘッジ手法の大きな変更があった銀に関
１７２０１１年の商品先物取引法施行と商品先物ヘッジングへの影響
して，何が原因であったのか，取引主体が大幅に変化したのか等の確認をしたいと考えている。
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